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第二册 评估说明 

关于评估说明使用范围的声明 

企业关于进行资产评估有关事项的说明 

资产评估说明 

一、评估对象与评估范围说明 

二、资产核实情况总体说明 

三、宏观经济分析及行业分析 

四、公司经营业绩分析 

五、评估技术说明——收益法 

六、评估技术说明——市场法 

    七、评估结论及分析



中国铁建投资集团有限公司拟转让其所持有的 

中铁建（山东）德商高速公路有限公司 85%的股东权益资产评估报告                                声明 

1 

资产评估师声明 

一、我们在执行本资产评估业务中，遵循相关法律法规和资产评估准则，恪守

独立、客观和公正的原则；根据我们在执业过程中收集的资料，评估报告陈述的内

容是客观的，并对评估结论合理性承担相应的法律责任。 

二、评估对象涉及的资产、负债清单由委托方、被评估单位申报并经其签章确

认；所提供资料的真实性、合法性、完整性，恰当使用评估报告是委托方和相关当

事方的责任。 

三、我们与评估报告中的评估对象没有现存或者预期的利益关系；与相关当事

方没有现存或者预期的利益关系，对相关当事方不存在偏见。 

四、我们已对评估报告中的评估对象及其所涉及资产进行现场调查；我们已对

评估对象及其所涉及资产的法律权属状况给予必要的关注，对评估对象及其所涉及

资产的法律权属资料进行了查验。 

五、我们出具的评估报告中的分析、判断和结论受评估报告中假设和限定条件

的限制，评估报告使用者应当充分考虑评估报告中载明的假设、限定条件、特别事

项说明及其对评估结论的影响。 
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摘  要 

一、本次评估对应的经济行为 

本次评估对应的经济行为是中国铁建投资集团有限公司拟转让其所持有的中铁

建(山东)德商高速公路有限公司 85%的股东权益。 

二、评估目的 

本次评估的目的，是为中国铁建投资集团有限公司拟转让其所持有的中铁建(山

东)德商高速公路有限公司 85%的股东权益的经济行为提供价值参考依据。 

三、评估对象和评估范围 

本次评估的评估对象为中铁建(山东)德商高速公路有限公司 85%的股东权益。 

评估范围为中铁建(山东)德商高速 公路有限公司申报的评估基准日表内各项资

产及负债。 

四、价值类型 

根据评估目的和评估对象的具体情况，采用的价值类型为市场价值类型。 

五、评估基准日 

2016 年 12 月 31 日。 

六、评估方法 

本次评估采用收益法和市场法进行评估，最终以收益法的评估结果作为评估结

论。 

七、评估结论及其使用有效期 

在评估基准日 2016 年 12 月 31 日，最终中铁建(山东)德商高速公路有限公司股

东全部权益评估价值为 80,254.55 万元，较股东全部权益账面值 79,969.53 万元增值

285.02 万元，增值率 0.36%。 

本次评估结论是根据以上工作得出，中铁建(山东)德商高速公路有限公司股东

全部权益价值的评估价值为 80,254.55 万元。中国铁建投资集团有限公司拟转让其所

持有的中铁建(山东)德商高速公路有限公司 85%的股东权益价值为 68,216.37 万元。 

本评估结论仅对报告中载明的经济行为及评估目的有效。 

本评估报告于 2016 年 12 月 31 日至 2017 年 12 月 30 日之间使用有效。 

八、对评估结论产生影响的特别事项 
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1．截止评估基准日，中国农业银行股份有限公司聊城东昌支行贷款余额

144,066.00 万元，借款期限 15 年(从第一笔借款的提款日起，至最后一笔借款的还本

日止)。 

2．截止评估基准日，中国邮政储蓄银行股份有限公司山东省分行贷款余额

40,000.00 万元，借款期限 18 年(从第一笔借款的提款日起，至最后一笔借款的还本

日止)。 

3．截止评估基准日，招商银行聊城振兴路支行贷款余额 24,975.00 万元，借款

期限 18 年(从第一笔借款的提款日起，至最后一笔借款的还本日止)。 

请报告使用者关注以上特别事项对评估结论及相关经济行为可能产生的影响。 

 

以上内容摘自评估报告正文，欲了解本评估项目的详细情况和合理理解评估结

论，应当阅读评估报告正文。 
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中国铁建投资集团有限公司拟转让其所持有的中铁建(山东) 

德商高速公路有限公司85%的股东权益 

资产评估报告 

中通评报字﹝2017﹞90号 

中国铁建投资集团有限公司：  

中通诚资产评估有限公司接受贵公司的委托，根据有关法律、法规和资产评估

准则、资产评估原则，采用收益法和市场法，按照必要的评估程序，对中铁建(山东)

德商高速公路有限公司85%的股东权益在2016年12月31日的市场价值进行了评估。

现将资产评估情况报告如下。 

一、委托方、被评估单位概况及其他报告使用者 

(一)委托方概况 

企业名称：中国铁建投资集团有限公司 

法定住所：珠海市横琴新区宝华路 6 号 105 室-120 

法定代表人：李宁 

注册资本：1000000万人民币元 

企业性质：有限责任公司(法人独资) 

经营范围：项目投资；投资管理；房地产开发；专业承包。 (依法须经批准的项

目，经相关部门批准后方可开展经营活动) 

(二)被评估单位概况 

被评估企业名称：中铁建(山东)德商高速公路有限公司  

法定住所：聊城市东昌东路南柳园南路东新东方国际A栋8层810号 

法定代表人：牛之印 

注册资本：1亿元人民币 

企业性质：有限责任公司(非自然人投资或控股的法人独资) 

成立日期：2013年06月07日 

经营范围：高速公路建设、经营、管理、维护、养护。(上述经营项目凭资质证

书经营)；(以下经营项目依法须经批准的项目，经相关部门批准后方可开展经营活

动)仓储服务(化学危险品、易燃易爆品、易制毒品除外)。 

中铁建(山东)德商高速公路有限公司系由中国铁建投资集团有限公司出资成立
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的 BOT 项目有限责任公司，并于 2013 年 6 月 7 日取得山东省工商行政管理局核发

的 913715000699958275 号营业执照。注册资本 1 亿元，中国铁建投资集团有限公司

实际出资 8.5 亿元，7.5 亿元作为资本公积。公司经营德商高速公路夏津至聊城段的

建设和运营。 

截止评估基准日，各股东持股比例如下： 

金额单位：人民币万元 

出资方 出资额 持股比例 

中国铁建投资集团有限公司 10,000 100% 

合计 10,000 100% 

近年来中铁建(山东)德商高速公路有限公司财务状况如下： 

              中铁建(山东)德商高速公路有限公司近年财务状况表 

单位：人民币元  

项目名称 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 

资产总额 1,327,213,765.90  1,646,531,671.14  2,893,800,780.34  3,441,283,315.01  

其中：固定资产 1,108,879.42  896,763.18  614,175.72  948,795.29  

      无形资产 751,612,053.72  1,629,327,022.74  2,798,648,519.42  3,082,433,640.72  

负债合计 1,227,213,765.90  1,196,531,671.14  2,343,800,780.34  2,641,587,977.64  

净资产 100,000,000.00 450,000,000.00 550,000,000.00 799,695,337.37 

营业收入 0.00 0.00 0.00 0.00 

财务费用    50,304,662.63 

利润总额 0.00 0.00 0.00 -50,304,662.63 

净利润 0.00 0.00 0.00 -50,304,662.63 

中铁建(山东)德商高速公路有限公司的德商高速从2016年7月28日开始试运营

收费，公路经营权的经营期限至2041年5月27日。 

(三)委托方与被评估单位的关系 

根据相关法律文件显示，委托方中国铁建投资集团有限公司为被评估单位中铁

建(山东)德商高速公路有限公司控股股东。 

(四)其他评估报告使用者 

除委托方、被评估单位、国家法律法规规定的评估报告使用者外，业务约定书

未约定其他评估报告使用者。 

二、评估目的 

本次评估目的为是中国铁建投资集团有限公司拟转让其所持有的中铁建(山东)

德商高速公路有限公司 85%的股东权益的经济行为提供价值参考依据。 

本次评估对应的经济行为是《中国铁建投资集团有限公司第一届董事会第六十
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九次会议决议》（2017 年 3 月 20 日）。 

三、评估对象和范围 

(一)评估对象和评估范围 

评委托评估对象和评估范围与经济行为涉及的评估对象和评估范围一致。 

评估对象为中铁建(山东)德商高速公路有限公司 85%的股东权益。 

评估范围为中铁建(山东)德商高速公路有限公司申报的全部资产及负债，对应

的会计报表的主要财务数据已经瑞华会计师事务所(特殊普通合伙)审计，并于 2017

年 2 月 20 日出具瑞华审字〔2017〕01670031 号无保留意见的审计报告，审计意见

披露中铁建(山东)德商高速公路有限公司财务报表在所有重大方面按照企业会计准

则的规定编制，公允反映了贵公司 2016 年 12 月 31 日的财务状况以及 2016 年 1-12

月的经营成果和现金流量。本次评估账面值为会计师审定数据，具体数据见下表： 

资产负债表 

 
  

金额单位：人民币元 

序号 科目名称 账面价值 

1 一、 流动资产 357,900,879.00 

2   货币资金 21,062,354.61 

3   应收账款 5,064,193.39 

4   其他应收款 331,711,505.00 

5   存货 62,826.00 

6 二、 非流动资产 3,083,382,436.01 

7   固定资产 948,795.29 

8   无形资产 3,082,433,640.72 

9 三、 资产总计 3,441,283,315.01 

10 四、 流动负债 551,177,977.64   

11   短期借款 331,000,000.00 

12   应付账款 166,742,357.82   

13   应付职工薪酬 798,050.78  

14   应交税费 222,670.57  

15   其他应付款 52,414,898.47 

16 五、 非流动负债 2,090,410,000.00 

17   长期借款 2,090,410,000.00 

18 六、 负债总计 2,641,587,977.64 

19 七、 净资产 799,695,337.37 

(二)对企业价值影响较大的单项资产或者资产组合的法律权属状况、经济状况

和物理状况 

本次列入评估范围的实物资产包括固定资产—车辆及电子设备。 
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(1)车辆 

车辆为办公用车，共计 6 项，车辆均正常使用，车辆日常保养维护较好。 

(2)电子设备 

电子设备共 58 项，主要为电脑、打印机等办公设备。至评估基准日，设备维护、

保养、使用正常，均可正常使用。 

(三)企业申报的账面记录或者未记录的无形资产情况 

企业申报的账面记录的无形资产情况：德商高速公路特许经营权，账面价值

3,082,433,640.72 元，经营期限 24 年 10 个月，自 2016 年 7 月 28 日至 2041 年 5 月

27 日。无未记录的无形资产。 

(四)企业申报的表外资产的类型、数量 

无。 

(五)引用其他机构出具的报告的结论所涉及的资产类型、数量和账面金额 

无。 

四、价值类型及其定义 

评估价值类型包括市场价值和市场价值以外的价值类型。市场价值以外的价值

类型一般包括(但不限于)投资价值、在用价值、清算价值、残余价值等。根据本次

评估目的、市场条件以及评估对象自身条件，选择市场价值作为本次评估的价值类

型。 

市场价值是指自愿买方和自愿卖方在各自理性行事且未受任何强迫的情况下，

评估对象在评估基准日进行正常公平交易的价值估计数额。 

五、评估基准日 

本次评估基准日是2016年12月31日。 

委托方在确定评估基准日时考虑的主要因素包括满足经济行为实施的时间要

求，选取会计期末以便于明确界定评估范围和准确高效清查资产。 

六、评估依据 

(一)经济行为依据 
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《中国铁建投资集团有限公司第一届董事会第六十九次会议决议》（2017年3月

20日）。 

(二)法律法规依据 

1．《国有资产评估管理办法》(国务院令第91号)； 

2．《国有资产评估管理办法施行细则》(国资办发﹝1992﹞36号)； 

3．《企业国有资产监督管理暂行条例》(国务院令第378号)； 

4．《关于改革国有资产评估行政管理方式加强资产评估监督管理工作的意见》

(国办发﹝2001﹞102号)； 

5．《企业国有资产评估管理暂行办法》(国务院国资委令第12号)； 

6．《国有资产评估管理若干问题的规定》(财政部令第14号)； 

7．《企业国有产权转让管理暂行办法》（国务院国资委、财政部令第3号）； 

8．《关于加强企业国有资产评估管理工作有关问题的通知》 (国资委产权

﹝2006﹞274号)； 

9．《中华人民共和国公路法》； 

10．《收费公路管理条例》（2004年第417号国务院令）； 

11．中华人民共和国交通部《公路经营权有偿转让管理办法》(1996年第9号令)； 

12．中华人民共和国财政部、交通部《高速公路公司财务管理办法》； 

13．中华人民共和国财政部、交通部《公路经营企业会计制度》； 

14．交通部《关于公路环境保护设计规范》交公路发(1998)444号； 

15．《企业国有资产交易监督管理办法》(国务院国资委、财政部令第32号)。 

(三)评估准则依据 

1．《评估准则——基本准则》和《资产评估职业道德准则——基本准则》（财企

〔2004〕20 号）； 

2．《资产评估师关注评估对象法律权属指导意见》(会协〔2003〕18 号)； 

3．《资产评估准则–评估报告》、《资产评估准则–评估程序》、《资产评估准则

–业务约定书》、《资产评估准则–工作底稿》、《资产评估准则–机器设备》和《资

产评估价值类型指导意见》等资产评估准则； 

4．《企业国有资产评估报告指南》(中评协〔2008〕218 号)； 

5．《中评协关于修改评估报告等准则中有关签章条款的通知》（中评协〔2011〕

230 号）； 
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6．《评估机构业务质量控制指南》(中评协〔2010〕214 号)； 

7．《中评协关于修改评估报告等准则中有关签章条款的通知》（中评协〔2011〕

230 号）； 

8．《资产评估职业道德准则——独立性》中评协〔2012〕248 号。 

(四)权属依据 

特许经营权协议、车辆行驶证。 

(五)项目批复文件依据 

1．山东省交通运输厅山东省发展和改革委员会《关于德商高速公路夏津至聊城

段初步设计的批复》（鲁发改能交〔2010〕179号）； 

2．山东省发展和改革委员会《关于德商高速公路夏津至聊城段工程可行性研究

报告的批复》（鲁发改能交〔2010〕987号）； 

3．山东省人民政府《关于同意在德商高速公路夏津至聊城段设置收费站的批复》

（鲁政字〔2016〕131号）。 

(六)取价依据及参考资料 

1．山东省交通运输厅《德商高速公路夏津至聊城段特许权协议》； 

2．山东省交通规划设计院《德商高速公路夏津至聊城段工程可行性研究报告》； 

3．中铁建(山东)德商高速公路有限公司与中国石油天然气股份有限公司山东销

售分公司签署的《德商高速公路夏津至聊城段服务区、停车区加油、加气站经营权

承包合同》； 

4．山东省交通运输厅、山东省物价局《关于德商高速公路夏津至聊城段车辆通

行费标准的通知》（鲁交财（2016）47号）； 

5．中铁建(山东)德商高速公路有限公司与中国农业银行股份有限公司聊城东昌

支行签署的《德商高速公路夏津至聊城段建设项目固定资产借款合同》； 

6．中铁建(山东)德商高速公路有限公司与中国邮政储蓄银行股份有限公司山东

省分行签署的《德商高速公路夏津至聊城段固定资产借款合同》； 

7．机械工业信息研究院《机电产品报价手册》； 

8．近期电子设备及汽车市场价格资料，有关设备供应商询价信息资料； 

9．《建设项目经济评价方法与参数》（第二版）国家计委、建设部(1993)； 

10．《建设项目经济评价方法与参数实务全书》中国建材工业出版社(1999年4
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月)； 

11．交通部《关于发布交通行业标准收费公路车辆通行费车型分类的通知》(交

科教发[2003]143号)； 

12．交通部《关于贯彻<收费公路车辆通行费车型分类>行业标准(JT/T489-2003)

有关问题的通知》(交公路发[2003]151号)； 

13．《公路工程技术标准》(JTG B01-2003)； 

14．交通部、国家发展和改革委员会《关于降低车辆通行费收费标准的意见的

通知》(交公路发[2004]622号)； 

15．被评估企业提供的其他资料。 

七、评估方法 

(一)评估方法的选择 

根据《资产评估准则—企业价值》(中评协﹝2011﹞227号)，资产评估师执行企

业价值评估业务，应当根据评估目的、评估对象、价值类型、资料收集情况等相关

条件，分析收益法、市场法和资产基础法三种资产评估基本方法的适用性，恰当选

择一种或多种资产评估基本方法。 

根据《关于加强企业国有资产评估管理工作有关问题的通知》(国资委产权

﹝2006﹞274号)，涉及企业价值的资产评估项目，以持续经营为前提进行评估时，

原则上要求采用两种以上方法进行评估，并在评估报告中列示，依据实际状况充分、

全面分析后，确定其中一个评估结果作为评估报告使用结果。 

经过调查了解，评估人员根据本次评估目的和评估对象的特点，考虑到被评估

单位的主营业务为高速公路的经营与管理，是具有独立获利能力的公司，其资产与

经营收益之间存在稳定的比例关系，并可以量化，未来收益可以明确预测，故本次

评估适宜采用收益法。 

评估人员对与被评估单位处于同一或类似行业的上市公司的经营和财务数据的

指标可以取得，并通过分析这些价值比率或经济指标与被评估企业可以进行比较分

析，故本次评估采用了市场法进行评估。 

最终，采用了收益法和市场法对企业进行了整体评估。 

(二)收益法 

1．本次评估采用现金流口径的未来收益折现法即现金流折现法，其中，现金流
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采用股权自由现金流。具体方法为，以股权资本成本CAPM作为折现率，将未来各

年的预计股权自由现金流折现加总得到股权现金流折现值，再加上溢余资产和非经

营性资产及负债的净值，加期末资产回收金额折现值，得到股东全部权益价值。 

基本公式如下： 

股东全部权益价值=股权自由现金流折现值+溢余资产、非经营性资产价值-非经

营性负债+期末资产回收金额 
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式中： P —股东全部权益评估值 

'P —股权现金流折现值 

'A —非经营性资产及溢余资产 

D —非经营性负债 

''A —期末资产回收金额折现值 

iR —未来第 i 个收益期的预期收益额(股权自由现金流) 

i：收益年期，i=1，2，3……24.40 

r：折现率 

2．收益法的应用前提 

本次评估是将被评估单位置于一个完整、现实的经营过程和市场环境中，对其

股东权益价值的评估。评估基础是对企业未来收益的预测和折现率的取值，因此被

评估资产必须具备以下前提条件： 

(1)评估对象应具备持续使用或经营的基础和条件； 

(2)资产经营与收益之间存在较稳定的比例关系，并且未来收益和风险能够预测

及可量化； 

(3)当对未来的收益预测较为客观、折现率的选取较为合理时，其评估结果具有

较好的客观性，能合理地反映资产的现实价值。 

3．收益年限的确定 

评估时根据被评估企业的具体经营情况及特点，以及与山东省交通运输厅签署

的《德商高速公路夏津至聊城段特许权协议》确认收费期限为24年10个月，确定收

益年限为有限期。预测期为2017年1月1日至2041年5月27日。 

4．未来收益的确定 



中国铁建投资集团有限公司拟转让其所持有的 

中铁建（山东）德商高速公路有限公司 85%的股东权益资产评估报告                                正文  

12 

基于评估对象的业务特点和运营模式，评估人员通过审核企业提供的未来收入、

成本、期间费用、所得税等变量确定企业未来的净利润，并根据企业未来的发展计

划、资产购置计划和资金管理计划，预测相应的资本性支出、营业资金变动情况后，

最终确定股权自由现金流。 

本次评估的预测数据由被评估单位提供，评估人员对其提供的预测进行了独立、

客观分析。分析工作包括充分理解编制预测的依据及其说明，分析预测的支持证据、

预测的基本假设、预测选用的会计政策以及预测数据的计算方法等，并与国家宏观

经济和高速公路行业发展趋势进行了比较分析。 

(三)市场法 

企业价值评估中的市场法，是指将评估对象与可比上市公司或者可比交易案例

进行比较，确定评估对象价值的评估方法。市场法中常用的两种方法是上市公司比

较法和交易案例比较法。 

上市公司比较法是指通过对资本市场上与被评估单位处于同一或类似行业的上

市公司的经营和财务数据进行分析，计算适当的价值比率或经济指标，在与被评估

单位比较分析的基础上，得出评估对象价值的方法。 

交易案例比较法是指通过分析与被评估单位处于同一或类似行业的公司的买

卖、收购及合并案例，获取并分析这些交易案例的数据资料，计算适当的价值比率

或经济指标，在与被评估单位比较分析的基础上，得出评估对象价值的方法。 

经调查，国内证券市场中存在主营业务与委估企业相同或相似的上市公司，且

参考上市公司与委估企业之间存在可量化的价值比率或经济指标，故选取与目标公

司规模和经营业务相近的上市公司作为参考企业。 

根据评估对象所处行业特点，本次评估采用企业价值-SALES比率(EV/S)估值模

型对目标公司的股权价值进行评估。评估公式为： 

被评估单位股权价值＝(全投资价值比率×被评估单位主营业务收入－有息负

债±营运资金保有量调整)×(1－流动性折扣)×(1+控股权溢价)＋非经营性资产+溢

余货币资金－非经营性负债 

全投资价值比率＝可比公司企业价值/销售收入(EV/S)×收入调整系数 

可比公司企业价值=股权市值+有息负债－货币资金－非经营性资产+非经营性

负债+少数股东权益 
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八、评估程序实施过程和情况 

(一)接受委托 

经与委托方洽谈沟通，了解委估资产基本情况，明确评估目的、评估对象与评

估范围、评估基准日等评估业务基本事项，经综合分析专业胜任能力和独立性和评

价业务风险，确定接受委托，签订业务约定书。针对具体情况，确定评估价值类型，

了解可能会影响评估业务和评估结论的评估假设和限制条件，拟定评估工作计划，

组织评估工作团队。 

(二)资产核实 

指导被评估单位清查资产、准备评估资料，以此为基础，对评估范围内的资产

进行核实，对其法律权属状况给予必要的关注，对收集获取的评估资料进行审阅、

核查、验证。 

(三)评定估算 

根据评估对象、价值类型、资料收集情况等相关条件，选择适当的评估方法。

结合所掌握的评估资料，开展市场调研，收集相关市场信息，确定取价依据，进行

评定估算。 

(四)出具报告 

对评估结果进行汇总、复核、分析、判断、完善，形成评估结论。撰写评估报

告，经内部审核，在与委托方和相关当事方就评估报告有关内容进行必要沟通后，

出具正式评估报告。 

九、评估假设 

本评估报告及评估结论的成立，依赖于以下评估假设： 

(一)基本假设 

1．交易假设。交易假设是假定所有待评估资产已经处在交易过程中，评估师根

据待评估资产的交易条件等模拟市场进行估价。 

2．公开市场假设。公开市场假设是假定待评估资产在公开市场中进行交易，从

而实现其市场价值。资产的市场价值受市场机制的制约并由市场行情决定，而不是

由个别交易决定。这里的公开市场是指充分发达与完善的市场条件，是一个有自愿

的买者和卖者的竞争性市场，在这个市场上，买者和卖者的地位是平等的，彼此都
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有获得足够市场信息的机会和时间，买卖双方的交易行为都是在自愿的、理智的，

而非强制或不受限制的条件下进行的。 

3．在用续用假设。在用续用假设是假定处于使用中的待评估资产在产权变动发

生后或资产业务发生后，将按其现时的使用用途及方式继续使用下去。 

(二)具体假设 

1．被评估企业经营所遵循的国家及地方现行的有关法律法规及政策、国家宏观

经济形势无重大变化，本次交易各方所处地区的政治、经济和社会环境无重大变化，

无其他不可预测和不可抗力因素造成的重大不利影响。 

2．针对评估基准日资产的实际状况，假设企业持续经营。 

3．假设被评估企业现有的和未来的经营管理者是尽职的，且公司管理层有能力

担当其职务，能保持被评估企业正常经营态势，发展规划及生产经营计划能如期基

本实现。 

4．假设被评估企业完全遵守国家所有相关的法律法规，不会出现影响公司发展

和收益实现的重大违规事项。 

5．假设公司未来将采取的会计政策和编写此份报告时所采用的会计政策在重要

方面基本一致。 

6．假设公司在现有的管理方式和管理水平的基础上，经营范围、方式与目前方

向保持一致。 

7．假设根据国家规定，目前已执行或已确定将要执行的有关利率、汇率、税赋

基准和税率以及政策性收费规定等不发生重大变化。 

8．无其他人力不可抗拒因素及不可预见因素对企业造成重大不利影响。 

(三)特定假设 

1．德商高速作为山东省重要通道,不仅加快了聊城市圈的形成步伐，还进一步

完善了地方的高速公路网，加强了对华东地区的辐射，并有效刺激了区域多元化发

展的潜力，增强了地方及沿线的经济效益，未来年度的车流量预测基于以上整体道

路规划；  

2．依据特许经营权协议，企业从 2016 年 7 月 28 日开始德商高速的收费，经营

期限 24 年 10 个月，将于 2041 年 5 月 27 日无偿归还德商高速特许经营权，假设企

业的公路及附属设施等相关资产在经营期满全部无偿交给国家； 

3．假设企业资金出现短缺时，可以从银行筹集到足够的货币资金； 
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4．假设企业计划的大修项目能够顺利通过相关部门审核，各项目能顺利进行并

如期完成； 

5．中铁建(山东)德商高速公路有限公司针对本次评估目的所涉及的高速公路进

行交通量和收入的预测，同时，中铁建(山东)德商高速公路有限公司提供了《山东

省交通规划设计院<德商高速公路夏津至聊城段工程可行性研究报告>》，我们对企业

所提供的上述预测中采用的预测模型、预测假设及参数选取情况进行了审核与分析，

并将企业预测数据与可研报告进行对比，对免费车、计重政策、收费期等重要情况

进行了解和匹配，最后应用上述预测。 

根据资产评估的要求，认定这些假设条件在评估基准日时成立，当未来经济环

境发生较大变化时，将不承担由于假设条件改变而推导出不同评估结论的责任。 

十、评估结论 

(一)收益法评估结论 

在评估基准日 2016 年 12 月 31 日，最终中铁建(山东)德商高速公路有限公司股

东全部权益评估价值为 80,254.55 万元，较股东全部权益账面值 79,969.53 万元增值

285.02 万元，增值率 0.36%。 

(二)市场法评估结果 

在评估基准日 2016 年 12 月 31 日，中铁建(山东)德商高速公路有限公司全部股

东权益评估价值为 74,526.46 万元，比股东权益账面值 79,969.53 万元，减值 5,443.07

万元，减值率为 6.81%。 

(三)收益法与市场法评估结果的差异及其原因 

股东全部权益的两种评估结果的差异如下表所示： 

金额单位：人民币万元 

评估方法 
股东权益 

账面值 

股东全部权益 

评估值 
增值额 增值率 

收益法 
79,969.53 

80,254.55  285.02  0.36% 

市场法 74,526.46  -5,443.07  -6.81% 

差异额 5,728.09   

收益法与市场法差异的原因：总体经济环境的变化对股票的市场价值造成上下

波动的影响，以及非正常因素等对市场价值的影响，造成市场法的价值与收益法的

价值有一定的差异。 
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(四)最终评估结果的确定 

中铁建(山东)德商高速公路有限公司是一家高速公路经营管理的企业，目前在

国内的同类行业中，与中铁建(山东)德商高速公路有限公司相同业务的国内上市公

司虽然较多，但中铁建(山东)德商高速公路有限公司与可比公司相互之间在业务上

的差异调整往往存在较大的主观因素，给市场法评估值带来一定的影响。另外，可

比公司的基本计算乘数指标经常会受到所在行业内并购、监管以及交易不活跃等外

部因素的作用，直接影响到市场法的评估值。 

收益法是立足于判断资产获利能力的角度，将被评估企业预期净利润资本化或

折现，来评估企业的股权价值。与市场法相比，收益法受非正常市场因素的影响较

小，其结果相对更加可靠。 

综上所述，评估人员认为收益法评估值较市场法评估值更能真实合理的反映中

铁建(山东)德商高速公路有限公司的股东权益价值。 

故最终采用收益法评估结果作为最终评估结论，中铁建(山东)德商高速公路有

限公司股东全部权益评估价值 80,254.55 万元。中国铁建投资集团有限公司拟转让其

所持有的中铁建(山东)德商高速公路有限公司 85%的股东权益价值为 68,216.37 万

元。 

十一、特别事项说明 

1．截止评估基准日，中国农业银行股份有限公司聊城东昌支行贷款余额

144,066.00 万元，借款期限 15 年(从第一笔借款的提款日起，至最后一笔借款的还本

日止)。 

2．截止评估基准日，中国邮政储蓄银行股份有限公司山东省分行贷款余额

40,000.00 万元，借款期限 18 年(从第一笔借款的提款日起，至最后一笔借款的还本

日止)。 

3．截止评估基准日，招商银行聊城振兴路支行贷款余额 24,975.00 万元，借款

期限 18 年(从第一笔借款的提款日起，至最后一笔借款的还本日止)。 

请报告使用者关注以上特别事项对评估结论及相关经济行为可能产生的影响。 
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十二、评估报告使用限制说明 

1．评估报告只能用于评估报告载明的评估目的和用途； 

2．评估报告只能由评估报告载明的评估报告使用者使用； 

3．评估报告的全部或者部分内容被摘抄、引用或者披露于公开媒体，需评估机

构审阅相关内容，法律、法规规定以及相关当事方另有约定的除外； 

4．评估报告所揭示评估结论的使用有效期为一年，自评估基准日2016年12月31

日起，至2017年12月30日止。 

十三、评估报告日 

评估报告日为2017年3月28日。 

 

 

评估机构法定代表人(或授权代表)： 

 

 

资产评估师： 

 

 

资产评估师： 

 

 

                 

   2017年3月28日 


